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TONG QUAN

CTCP Sonadezi Chau Dlrc, thuéc Téng Céng ty c6 phan Phat trién
Khu céng nghiép, la mét doanh nghiép nhd, hoat dong chu yéu

Trién vong 2023
Gia thué tang do thiéu
ngudn cung, ghi nhan doanh thu

; ’ trong linh vuc Bat dong san khu cong nghiép. Dia ban hoat déng
tu Hitu Phudc.

cla doanh nghiép thudc trinh Ba Ria-Viing Tau, mét trong 4 dac
+ Tiéu cuc: Chi phi phat trién du an

tang.

khu kinh t& xung quanh TP.HCM va dang cé muc phat trién ha tang
hang dau Viét Nam.

Khuyén nghi: DSC danh gid cau R . .
chuyén tang trudng cta SZC trong CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
nam t&i khong qua sang, nha dau tu

c6 thé mua cé phiéu khi gia du ré, ¢

thé & viing dudi 20.000 VND, tudng S& hitu quy dat KCN-dd thi 2.287 ha, vi tri dic dia tai Ba Ria-Viing
ung vai mdc P/E 10 lan. Tau, gan san bay Long Thanh, cum cang Thj Vai-Cai Mép, cao t6c
Bién Hoa-Viing Tau vdi khodng cach chi trén dudi 10 km dudng bé.
90.000 60 Trong do, cang Cai Mép-Thi vai sé la mot trong 2 can dong vai tro
75.000 dac biét quan trong vai chiic nang la clra ngd va cang trung chuyén
60000 40 quéc té. Trong dd, khoang 1.109 ha dat KCN san sang cho thué. Ty
45.000 e " . . oL . ~
10,000 2 lé lap day méi dat khoang 67% tinh dén hét quy 3, thap hon
15:000 Ving e e nhiéu so véi trung binh khu vuc phia Nam la 85% nén con nhiéu
0 0 du dia cho tang truéng doanh thu.
1/28/2022 1/27/2023
Gia (VND) P/E
Vao 4/11 da bat dau ban giao shophouse va ghi nhan hon 67 ty
doanh thu. Giai doan 2023-2024 c6 thé sé la trong diém ban
Dif liéu thi truéng giao ca cac 16 fhophouse va dat nén, ghi nhan tugng déi manh vé
ca doanh thu lan Igi nhuan khi bién Igi nhuan cltia du an nay cuc ki
Nganh nghe BBS KCN cao. Trén bao cdo tai chinh Q4/2022, khoang 1.300 ty da két chuyén
Gi4 hién tai (VND/cp) 31.550 tur d& dang dai han sang hang tén kho, chiing t& mét lugng dy an
dang san sang ban giao vao tuang lai gan.
Vén héa (Ty VND) 3.160 g g g glag
S6 lugng CPLH (triéu cp) 100
EPS 4 quy gan nhat 1.974
P/E 16,2
Cao nhat 52 tuan 83.300
Thap nhét 52 tuan 20.500
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KET QUA KINH DOANH

Pa dang mang kinh doanh, chu yéu phuc vu linh vuc cot 16i

+ SZC c6 kha nhiéu mang kinh doanh, trong d6 c6t 18i van 1a cho
thué dat KCN vai ty trong doanh thu chd yéu, mang BBS Dan
cu cling bat dau dong gdp tir nam 2022, ngoai ra, cdc mang
nhu san Golf, dich vu cung cép dién nudc khac déu dang chiu
16 hodc gan nhu hoa vén, nhitng mang nay chu yéu dé tang
tinh canh tranh va tién ich cho KCN cling nhu KDC.

Ty Ié sinh IGi ti€p tuc bé hep du da bat dau ghi nhan doanh

thu KDC véi bién Igi nhuan 80%

« Tinh ca ndm 2022, doanh thu dat 859 ty dong (+20% YoY), LNG
dat 310 ty (-32% YoY), LNST dat 197 ty (-39% YoY), chu yéu do
chi phi béi thudng GPMB tang manh theo gia dat cda Ba Ria-

1000 5o 65% Ving Tau, trong khi dé hoat déng kinh doanh sén golf van
56% % Cx e i 3

800 o-——o/o\- dang chiu 16, cung vd&i chi phi lai vay tdng manh so v&i nam

600 36% trudc, khién bién Igi nhuan sut giam nghiém trong.

400 « Riéng quy 4, doanh thu dat 196 ty dong (+32% YoY, +59%

200 . . QoQ), nh& vao viéc khu dan cu Htu Phudc bat dau ban giao

0 mot s 16 shophouse vao cudi nam 2022. Bién Igi nhuan gop

2019 2020 2021 2022 mang nay cao vugt tréi nhu du doan cia chdng t6i, 1én dén

mmm Doanh thu thuan KON =—0— BLNG 80%, chiém ty trong khoang 62% Igi nhuan gop. Tuy nhién, do

cac mang con lai 16 1&n t&i khoang 37 ty, kéo bién Igi nhuén
cla cdng ty tiép tuc let det.

KET QUA KINH DOANH BIEN LOI NHUAN
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LUAN PIEM PAU TU

« Quy dat cua SZC gdi gon trong 1 quan thé KCN-d6 thj 2.287

Quy dat ]
Khu cong nghiép 1556 ha ha, thudc dia phan tinh Ba Rja-Viing Tau — dia phuang c6 téc
o cu. 579 ha dé tang trudng ha tang tét nhat hién tai, gan san bay Long
San golf 152 ha Thanh (40 km), cum cang Thi Vai-Céi Mép (30 km), cao toc Bién

Hoa-Ving Tau (10 km). Trong dé, cang Cai Mép-Thi vai sé la
mot trong 2 can dong vai tro dac biét quan trong vdi chuc
nang la clra ngd va cang trung chuyén quéc té.

» Mac du vay, vi tri cia Chau Dlc chua phai la dac dia nhat so
v@i cum KCN & khu vuc Phi My (ngay gan song Béng Nai), nén
gid thué cling nhu muc lap day thudng tang cham haon (gia
thué cta SZC hién tai khoang 85 USD/m2/chu ki, trong khi &
khu vyc Phi My la trén 100 USD/m2/chu ki). Vi thé nén, trong
b6i canh cac KCN “hot” tai Phi My khdng con dat dé thué, nhu
cau sé dan chay vé cac KCN lan can, tiéu biéu nhat sé la KCN
Sonadezi Chau Blc bdi stc hat cua San bay Long Thanh va
cang Cai Mép-Thi Vai la cuc ki I&n.

+ Tinh dén quy 3/2022, con khoang 1.109 ha dat KCN san sang
cho thué. Ty 1é 1ap day mai dat khoang 67% tinh dén hét quy 4,
thap han nhiéu so vdi trung binh khu vuc phia Nam la 85% nén
con nhiéu du dia dé cho thué.

* Gia thué khu vuc BR-VT tang trudng nhanh nhat khu vuc phia

Nam véi 18% YoY va c6 thé duy tri 8-10% YoY trong nhiing
nam tai.

+ Du an KDC H{tu Phudc dudgc phat trién cha yéu nham muc dich
dap Ung nhu cau sinh hoat clia cac CBCNV, chuyén gia lam viéc
trong KCN. Dy an nay hoan toan dugc ban cho cac can bd
c6ng nhan vién gan bé l1au ndam vai doanh nghiép, khéng ban
thang ra thj trudng.

 Téng dién tich thuong pham: 40 ha
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DSC

San pham Dién tich (m2) GD1 (25 ha) GD2 (15 ha) Téng Gia (ty VND)
Shophouse (xay san) 7x32 224 94 70 164 5-5.5
Nha Lién Ké (dat nén) 7x25 175 141 243 384 1.2
Nha Lién Ké (dat nén) 7x28 196 126 126 14

* Trong do, theo théng tin DSC thu thap, giai doan 1 da ban hét
san pham dat nén va shophouse cho cac can bd céng nhén
vién, gid uu dai khoang 1,2-1,4 ty / 1 manh dat nén va 5-5,5 ty
/ 1 shophouse.

+ Vao 4/11/2022, cong ty da bat dau ban giao khoang 12-15 can
shophouse va ghi nhan hon 67 ty doanh thu.

+ Giai doan 2023-2024 c6 thé sé |a trong diém ban giao ca cac 16
shophouse va dat nén, ghi nhan tuong déi manh vé ca doanh
thu 1an Igi nhuén khi bién Igi nhudn ctia du an nay cuc ki cao.
Trén bao céo tai chinh Q4/2022, khoang 1.300 ty da két chuyén
tU d& dang dai han sang hang tén kho, chiing té 1 lugng du an
dang san sang ban giao.

PINH GIA

P/E da qua khu vuc hap dan nhat

* Hién tai, c6 phiéu SZC dang giao dich v&i muc P/E 1a 16,2 lan,
thdp hon so véi trung binh 3 nam (17 lan) nhung cao han
trung binh nganh (14,5 1an). Tuy nhién mic P/E nay da vugt
qua khu vuc thap va hap dan nhat 10-14 lan, chinh vi thé DSC
danh giad day chua phai vung ré cta c6 phiéu nhat la khi cau
chuyén tang trudng ctia SZC khdng qua manh.

* SZC tra c6 tlc bang tién déu dan vai ty 1& 4-10% tir 2014 dén
nay, 3 nam gan nhat céng ty tra ty 1& 10%. Ty suat cé tic thap
han 1ai gui ngan hang.
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BIEU PO GIA
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* DSC dy phéng doanh thu 2023 clta SZC phu thudc I8n vao
qua trinh ban giao du an H{u Phudc, trong khi hoat déng cho
thué dat KCN cé thé tam thgi triing lai, dat khoang 1.036 ty
(+21% YoY) va LNST dat khoang 269 ty (+36% YoY). St dung
phuong phap P/E va RNAV, chlng tbi xac dinh gia muc tiéu:
36,700 VND/cp (Upside 15% so v@i gia dong cuia ngay
30/1/2023).

* Thong ké bao cao phan tich mdgi nhat clia cac CTCK vé muc
gia muc tiéu 12 thang téi clia c6 phiéu SZC, gia muc tiéu binh
quan la 45.400 VND, upside 67% so véi gia dong clta ngay
30/1/2023.

RUI RO

« SZC nhiéu ndm nay da s dung thu thudt vén hoa chi phi lai
vay vao tai san d& dang giup chi phi tai chinh cta SZC bj thap
so V@i thyc té trong nhiéu nam.

+ Tuy nhién tht thudt nay chi mang tinh dich chuyén chi phi thay
vi ghi nhan & hién tai thi day sang tuang lai, khi cac du an dugc
vén héa bat dau ban giao ghi nhan doanh thu. Chinh vi thé,
vao quy 2/2022, chi phi lai vay da thiét Iap mdc nén mdi tu trén
dudi 2 ty/quy va nhung nam trudc lén trén dugi 10 ty trong 3
quy gan nhat.
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* Mac du vay, theo ching t6i danh gia, muc chi phi lai vay cta
SZC trong nhiing quy t&i sé duy tri & mic nay khi chi phi lai
vay cho cac 16 dan cu ghi nhan vao gia vén, bién lai nhuan cla
du &n Hitu Phudc van rat kha quan.

Sy phat trién ha tdng cta Ba Ria — Ving Tau la déng luc cho
gia thué nhung doéng thai khién chi phi GPMB cling tang manh
mé hon. SZC dang truc tiép ganh chiu rdi ro nay khi nam nay
ho phai diéu chinh chi phi gidi phdng mat bang, khién gia vén
tang manh va bién Igi nhuan gop thu lai tir 58% vé 36%.

« TU d6 cé thé anh hudng xau téi bién Igi nhuan clia SZC trong
tuang lai gan khi cong ty con khoang trén 200 ha chua GPMB,
khu vuc cé khé nhiéu dan cu, va hién tai cling da va dang gay

kh6 dé cho cong tac dén bu vé van dé gia.
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Chuing t&i xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
clia chdng t6i. Ching téi cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao nao cua ching t6i d3, dang, hoac sé truc tiép
hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat
lugng, tinh chinh x&c cta nghién cliy, va doanh thu cta cong ty, trong dé bao gém doanh thu ti cac dan vi kinh
doanh khac nhu bé phan Méi gidi t8 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bdo cdo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém
vé do6 chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém, du b4o va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hiény
kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khéng can théng béo trudc. Béo céo nay chi nham muc dich cung
cdp théng tin cho cac té chitc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c6 phan ching khoan DSC va
khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Quyét
dinh cGia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu
dau tu riéng biét. Bao cao nay khdng dudc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao
néu khdng dudc su chdp thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Chling khoan DSC. Xin vui ldng ghi ré ngudn
trich dan néu st dung céc théng tin trong bao c4o nay.

Gidm ddc Khai Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn

Trudng phong Phan tich
viet.tqg@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
khanh.ng@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
diep.ntb@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
van.ng@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
hiep.nh@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn
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